



























KHDGHG￿ VRXWK￿￿ 7KH￿ DQDO\VLV￿ RI￿ SHUVLVWHQFH￿ \LHOGV￿ YHU\￿ VLPLODU￿ UHVXOWV￿￿ ZLWK￿ PRVW￿ RI￿ WKH￿
SUHGLFWDELOLW\￿EHLQJ￿IRXQG￿DPRQJ￿PLGGOH￿SHUIRUPHUV￿GXULQJ￿WKH￿EXOOLVK￿SHULRG￿￿+RZHYHU￿￿WKH￿
0DUNHW￿ 1HXWUDO￿ VWUDWHJ\￿ UHSUHVHQWV￿ D￿ UHPDUNDEOH￿ H[FHSWLRQ￿￿ DV￿ DEQRUPDO￿ SHUIRUPDQFH￿ LV￿
VXVWDLQHG￿WKURXJKRXW￿DQG￿VLJQLILFDQW￿SHUVLVWHQFH￿FDQ￿EHIRXQG￿EHWZHHQ￿WKH￿￿￿￿￿DQG￿￿￿￿￿EHVW￿






VXEVHTXHQW￿ JURZWK￿RI￿ QXPEHU￿ DQG￿DVVHW￿EDVH￿ RI￿ KHGJH￿ IXQGV￿KDV￿QHYHU￿ UHDOO\￿ EHHQ￿UHIXWHG￿￿7KH￿
LQGXVWU\￿ RQO\￿ VXIIHUHG￿IURP￿D￿ UHODWLYH￿ VORZGRZQ￿LQ￿￿￿￿￿￿￿EXW￿KDV￿HQMR\HG￿VLQFH￿WKHQ￿D￿UHQHZHG￿
YLWDOLW\￿ZLWK￿DQ￿HVWLPDWHG￿VL]H￿RI￿￿￿￿￿￿IXQGV￿PDQDJLQJ￿￿￿￿￿￿ELOOLRQ￿DVVHWV￿LQ￿￿￿￿￿￿￿9DQ￿+HGJH￿)XQGV￿













































































￿ ￿ 7 W 5 5 5 5 3W )W 0W 3 3 )W 3W ￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿   ￿ ￿ ￿   ￿ H E D ￿￿￿
ZKHUH￿53W  ￿UHWXUQ￿RI￿IXQG￿3 LQ￿PRQWK￿W￿￿5)W  ￿ULVN￿IUHH￿UHWXUQ￿RQ￿PRQWK￿W￿￿50W  ￿UHWXUQ￿RI￿WKH￿PDUNHW￿






PRGHO￿￿ ,W￿ WDNHV￿ LQWR￿ DFFRXQW￿ VL]H￿ DQG￿ ERRN￿WR￿PDUNHW￿ UDWLR￿￿ EXW￿ DOVR￿ DQ￿ DGGLWLRQDO￿ IDFWRU￿ IRU WKH￿
PRPHQWXP￿HIIHFW￿￿*ULQEODWW￿￿7LWPDQ￿DQG￿:HUPHUV￿￿￿￿￿￿￿￿GHILQH￿WKLV￿HIIHFW￿DV￿EX\LQJ￿VWRFNV￿WKDW￿
ZHUH￿SDVW￿ZLQQHUV￿DQG￿VHOOLQJ￿SDVW￿ORVHUV￿￿7KLV￿PRGHO￿LV￿HVWLPDWHG￿ZLWK￿WKH￿IROORZLQJ￿UHJUHVVLRQ￿
￿ ￿ 7 W <5 35 +0/ 60% 5 5 5 5 3W W 3 W 3 W 3 )W 0W 3 3 )W 3W ￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿   ￿ H E E E E D ￿￿￿￿
ZKHUH￿ 60%W  ￿ WKH￿ IDFWRU￿PLPLFNLQJ￿ SRUWIROLR￿ IRU￿ VL]H￿ ￿µVPDOO￿ PLQXV￿ ELJ￿￿￿￿ +0/W  ￿ WKH￿ IDFWRU￿
PLPLFNLQJ￿ SRUWIROLR￿ IRU￿ ERRN￿WR￿PDUNHW￿ HTXLW\￿ ￿µKLJK￿ PLQXV￿ ORZ￿￿
￿ DQG￿ 35￿<5W  ￿ WKH￿ IDFWRU￿
PLPLFNLQJ￿ SRUWIROLR￿ IRU￿ WKH￿ PRPHQWXP￿ HIIHFW









WKDW￿ KHGJH￿ IXQGV￿ LQYHVW￿ LQ￿ 86￿ DQG￿ IRUHLJQ￿ ERQG￿ LQGLFHV
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ZKHUH￿50W  ￿UHWXUQ￿RQ￿WKH￿5XVVHO￿￿￿￿￿￿,QGH[￿￿06:;86W  ￿UHWXUQ￿RI￿WKH￿06&,￿:RUOG￿,QGH[￿H[FOXGLQJ￿
86￿￿6:*%,W  ￿UHWXUQ￿RI￿WKH￿6DORPRQ￿:RUOG￿*RYHUQPHQW￿%RQG￿,QGH[￿￿-30(0%,W  ￿UHWXUQ￿RI￿WKH￿-3￿
0RUJDQ￿(PHUJLQJ￿0DUNHW￿%RQG￿,QGH[￿￿+<W  ￿UHWXUQ￿RI￿WKH￿/HKPDQ￿+LJK￿<LHOG￿&UHGLW￿%RQG￿,QGH[￿HW￿





































3DQHO￿ $￿ RI￿ 7DEOH￿ ￿￿ FRQWDLQV￿ GHVFULSWLYH￿ VWDWLVWLFV￿ RI￿ WKH￿ IXQGV￿￿ ZKHWKHU￿ OLYLQJ￿ RU￿ GHDG￿￿ LQ￿ RXU￿





￿￿￿￿￿￿￿RQO\￿ IROORZHG￿E\￿ WKH￿*OREDO￿￿￿￿￿￿￿￿￿VWUDWHJ\￿ WKDW￿DFKLHYHV￿WKH￿ORZHVW￿PHDQ￿UHWXUQ￿￿7KLV￿
SDWWHUQ￿LV￿VLPLODU￿IRU￿WKH￿PHDQ￿H[FHVV￿UHWXUQV￿
7KHVH￿GHVFULSWLYH￿VWDWLVWLFV￿GLIIHU￿IURP￿WKH￿UHVXOWV￿REWDLQHG￿E\￿&DSRFFL￿DQG￿+ÅEQHU￿￿￿￿￿￿￿￿IRU￿WKH￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ SHULRG￿￿ ZKR￿ ILQG￿ WKDW￿ WKH￿ EHVW￿ SHUIRUPHUV￿ DUH￿ 86￿ 2SSRUWXQLVWLFV￿ 6PDOO￿ &DSV￿￿ 86￿
2SSRUWXQLVWLFV￿*URZWK￿DQG￿6HFWRU￿ZKLOH￿WKH￿ZRUVW￿DYHUDJH￿SHUIRUPHUV￿DUH￿)RUHLJQ￿([FKDQJH￿￿6KRUW￿
6HOOHUV￿ WKH￿ DQG￿ )XQGV￿ RI￿ )XQGV￿￿ ZLWKRXW￿ VXE￿VWUDWHJ\￿￿ 7KLV￿ GLIIHUHQFH￿ FDQ￿ EH￿ H[SODLQHG￿ E\￿ WKH￿
GLIIHUHQFH￿LQ￿WKH￿GDWDEDVH￿XVHG￿￿0$5￿FRPELQHG￿ZLWK￿+)5￿IRU￿&DSRFFL￿DQG￿+ÅEQHU￿￿￿￿￿￿￿￿DQG￿WKH￿
GLIIHUHQW￿WLPH￿SHULRG￿VWXGLHG￿
7KH￿ 6KDUSH￿ PHDVXUH￿ ￿WKH￿ UDWLR￿ RI￿ H[FHVV￿ UHWXUQ￿ DQG￿ VWDQGDUG￿ GHYLDWLRQ￿￿ RIIHUV￿ D￿ PXFK￿ GLIIHUHQW￿
SLFWXUH￿￿DFFRXQWLQJ￿IRU￿ULVN￿￿0DUNHW￿1HXWUDO￿IXQGV￿DSSHDU￿WR￿EH￿WKH￿EHVW￿SHUIRUPHUV￿￿ZKLOH￿WKH￿IXQGV￿
WKDW￿DFKLHYH￿WKH￿KLJKHVW￿DEVROXWH￿UHWXUQV￿DUH￿RQO\￿DPRQJ￿WKH￿DYHUDJH￿ULVN￿DGMXVWHG￿SHUIRUPHUV￿￿














































































VXSSRVHGO\￿ LQYHVWRU￿SURWHFWLQJ￿ VWUDWHJLHV￿￿ ,Q￿ JHQHUDO￿￿ KHGJH￿ IXQGV￿ VWUDWHJLHV￿ VKDUSO\￿ GHFUHDVH￿ DQG￿
HYHQ￿UHYHUVH￿WKHLU￿ORDGLQJ￿ZLWK￿WKH￿PRPHQWXP￿IDFWRU￿ DV￿WKH\￿EHFRPH￿PRPHQWXP￿FRQWUDULDQ￿GXULQJ￿














































$V￿ KHGJH￿ IXQGV￿ DUH￿ QRW￿ DOORZHG￿ WR￿ DGYHUWLVH￿￿ WKHLU￿ PDQDJHUV￿ FRQVLGHU￿ LQFOXVLRQ￿ LQ￿ D￿ GDWDEDVH￿
SULPDULO\￿DV￿D￿PDUNHWLQJ￿WRRO￿￿7KLV￿FUHDWHV￿D￿SRVLWLYH￿LQVWDQW￿KLVWRU\￿ELDV￿RU EDFNILOOHG￿ELDV ￿)XQJ￿DQG￿





















UHPRYHG￿ IURP￿ WKH￿ HVWLPDWLRQ￿￿ FRQVLVWHQWO\￿ ZLWK￿ WKH￿ SKHQRPHQRQ￿ IRXQG￿ E\￿ &DSRFFL￿ DQG￿ +ÅEQHU￿
￿￿￿￿￿￿￿￿)RU￿WKH￿￿EHDULVK¥￿VXE￿SHULRG￿￿RQO\￿SDUWLDO￿UHVXOWV￿DUH￿DYDLODEOH￿GXH￿WR￿WKH￿VPDOO￿OHQJWK￿RI￿WKLV￿
SHULRG￿￿EXW￿WKH￿ELDV￿LV￿NHSW￿DW￿YHU\￿UHDVRQDEOH￿OHYHOV￿￿
2QH￿ PD\￿ UHODWH￿ WKH￿ OHYHO￿ RI￿ WKLV￿ ELDV￿ WR￿ WKH￿ RQH￿ RI￿ VXUYLYRUVKLS￿ ELDV￿ LQ￿ WKLV￿ FRQWH[W￿￿ GXULQJ￿

















7KLV￿ 6HFWLRQ￿ DLPV￿ DW￿ VWXG\LQJ￿ ZKHWKHU￿ KHGJH￿ IXQGV￿￿ DV￿ D￿ ZKROH￿ RU￿ VWUDWHJ\￿ E\￿ VWUDWHJ\￿￿ KDYH￿
VLJQLILFDQWO\￿RXW￿SHUIRUPHG￿WKH￿PDUNHW￿￿:H￿FRPSXWH￿DOO￿HVWLPDWLRQV￿E\￿XVLQJ￿1HZH\￿:HVW￿￿￿￿￿￿￿￿
VWDQGDUG￿HUURUV￿WR￿DGMXVW￿IRU￿DQ\￿DXWRFRUUHODWLRQ￿LQ￿WKH￿UHWXUQV￿￿


























































IXQGV￿ VWUDWHJLHV￿ UHFRUGHG￿ D￿ QHJDWLYH￿ DOSKD￿ LQ￿ 3DQHO￿ %￿￿ QRQH￿ RI￿ WKHVH￿ YDOXHV￿ DUH VKRZQ￿ WR￿ EH￿



























































































































































































$JDUZDO￿￿ 9￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ,QWHUWHPSRUDO￿ YDULDWLRQ￿ LQ￿ WKH￿ SHUIRUPDQFH￿ RI￿ KHGJH￿ IXQGV￿ HPSOR\LQJ￿ D￿
FRQWLQJHQW￿FODLP￿EDVHG￿EHQFKPDUN￿￿:RUNLQJ￿3DSHU￿￿/RQGRQ￿%XVLQHVV￿6FKRRO￿







































.DW￿￿ +￿￿ 0￿￿ DQG￿ $PLQ￿￿ *￿￿ 6￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 6WRFNV￿￿ %RQGV￿￿ DQG￿ +HGJH￿ )XQGV￿￿ -RXUQDO￿ RI￿ 3RUWIROLR￿
0DQDJHPHQW￿￿￿￿￿￿QU￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
/LDQJ￿￿%￿￿￿￿￿￿￿￿￿2Q￿WKH￿SHUIRUPDQFH￿RI￿KHGJH￿IXQGV￿￿)LQDQFLDO￿$QDO\VWV￿-RXUQDO￿￿￿￿￿￿￿￿
/LDQJ￿￿ %￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ +HGJH￿ IXQGV ￿￿ 7KH￿ OLYLQJ￿ DQG￿ WKH￿ GHDG￿￿ -RXUQDO￿ RI￿ )LQDQFLDO￿ DQG￿ 4XDQWLWDWLYH￿
$QDO\VLV￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿





















1U￿RI￿)GV ￿￿RI￿WKH￿FDWHJRU\ ￿￿RI￿WKH￿WRWDO /LYLQJ￿)XQGV 'HDG￿)XQGV 0HDQ￿5HWXUQ W￿PHDQ￿ 6WG￿￿'HY￿ 0HG￿ 0LQ 0D[ 6NHZ￿ .XUW ([FHVV
UHWXUQ W￿PHDQ￿H[F￿￿ 6KDUSH￿UDWLR
(YHQW￿GULYHQ￿￿ 5LVN￿$UE ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
(YHQW￿GULYHQ￿￿ 'LVWUHVVHG￿6HF ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
*OREDO￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
*OREDO￿(VW￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
*OREDO￿,QWHUQ￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
*OREDO￿(PHUJLQJ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
86￿2SS￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
0DFUR ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
0DUNHW￿1HXWUDO ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
/RQJ￿2QO\ /HY￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
6HFWRU ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
6KRUW￿6DOHV ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
1R￿FDWHJRU\ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
,QGLYLGXDO￿)XQGV￿7RWDO ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)XQGV￿RI￿)XQGV
1LFKH ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
'LYHUVLILHG ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
2WKHU ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)XQGV￿RI￿)XQGV￿7RWDO ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿


















0DUNHW￿3UR[\ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
06&,￿:RUOG￿([FOXGLQJ￿86 ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
)￿)￿60%￿)DFWRU ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
)￿)￿+0/￿)DFWRU ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
0RPHQWXP￿)DFWRU ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
%RQG
￿￿PRQWK￿7￿ELOO ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ 1$ 1$ 1$
6DORPRQ￿:%*, ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
-30￿(0%,￿*OREDO ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
/HKPDQ￿0RUWJDJH ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
/HKPDQ￿+LJK￿<LHOG￿&UHGLW ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
&RPPRGLW\
*ROGPDQ￿6DFKV￿
&RPPRGLW\ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿
￿￿￿￿￿
￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
7KLV￿7DEOH￿VKRZV￿WKH￿PHDQ￿UHWXUQV￿￿W￿VWDW￿IRU￿PHDQ￿ ￿￿￿￿VWDQGDUG￿GHYLDWLRQ￿￿PHGLDQV￿￿





)XQGV￿ DQG￿ 'HDG￿ )XQGV￿ UHSUHVHQWV￿ WKH￿ QXPEHU￿ RI￿ VXUYLYLQJ￿ DQG￿ GHDG￿ IXQGV￿ ￿LQ￿
'HFHPEHU￿ ￿￿￿￿￿￿￿ :H￿ FDOFXODWH￿ WKH￿ 0HDQ￿ ([FHVV￿ 5HWXUQ￿ FRQVLGHULQJ￿ ,EERWVRQ￿
$VVRFLDWHV￿RQH￿PRQWK￿7￿ELOOV￿￿1XPEHUV￿LQ￿WKH￿WDEOH￿DUH￿PRQWKO\￿SHUFHQWDJH￿￿￿￿




























(YHQW￿GULYHQ￿￿ 5LVN￿$UE ￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
(YHQW￿GULYHQ￿± 'LVW￿￿6HF ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
*OREDO ￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
*OREDO￿(VW￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿
*OREDO￿,QWHUQ￿ ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
*OREDO￿(PHUJLQJ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
86￿2SS￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$
0DFUR ￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
0DUNHW￿1HXWUDO ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
/RQJ￿2QO\￿/HY￿ ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
6HFWRU ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
￿￿É ￿￿￿￿￿
6KRUW￿6DOHV ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
1R￿FDWHJRU\ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
,QGLYLGXDO￿)XQGV￿7RWDO ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
)XQGV￿RI￿)XQGV
1LFKH ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
'LYHUVLILHG ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
2WKHU ￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
)XQGV￿RI￿)XQGV￿7RWDO ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
+HGJH￿IXQGV￿7RWDO ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿







































7KLV￿ 7DEOH￿ UHSRUWV￿ WKH￿ UDQJHV￿ RI￿ FRUUHODWLRQ￿ FRHIILFLHQW￿ DPRQJ￿ KHGJH￿ IXQGV￿ VWUDWHJLHV￿ ￿3DQHO￿ $￿￿￿ EHWZHHQ￿ KHGJH￿ IXQGV￿ VWUDWHJLHV￿ DQG￿ SDVVLYH￿
LQYHVWPHQW￿VWUDWHJLHV￿￿3DQHO￿%￿￿DQG￿DPRQJ￿SDVVLYH￿LQYHVWPHQW￿VWUDWHJLHV￿￿3DQHO￿&￿￿ )RU￿HDFK￿SDLU￿RI￿VWUDWHJLHV￿￿LQ￿OLQH￿DQG￿LQ￿FROXPQ￿￿￿WKH￿XSSHU￿
UHFWDQJOH￿RI￿WKH￿FHOO￿UHSUHVHQWV￿WKH￿UDQJH￿RI￿FRUUHODWLRQ￿FRHIILFLHQW￿IRU￿WKH￿ZKROH￿SHULRG￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿WKH￿ERWWRP￿OHIW￿VTXDUH￿UHSUHVHQWV￿WKH￿UDQJH￿
RI￿ FRUUHODWLRQ￿ FRHIILFLHQW￿ IRU￿ WKH￿ PRVW￿ EXOOLVK￿ VXE￿SHULRG￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ DQG￿ WKH￿ ERWWRP￿ ULJKW￿ VTXDUH￿ UHSUHVHQWV￿ WKH￿ UDQJH￿ RI￿ FRUUHODWLRQ￿
FRHIILFLHQW￿IRU￿WKH￿PRVW￿EHDULVK￿VXE￿SHULRG￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&RORU￿FRGHV￿IRU￿FRUUHODWLRQV￿DUH￿￿!￿￿￿￿LQ￿EODFN￿￿ ￿￿￿EHWZHHQ￿￿￿￿DQG ￿￿￿￿LQ￿GDUN￿JUH\￿
￿ ￿￿￿EHWZHHQ￿￿￿￿DQG￿￿￿￿￿LQ￿PHGLXP￿GDUN￿JUH\￿￿ ￿￿￿EHWZHHQ￿￿￿DQG￿￿￿￿￿LQ￿PHGLXP￿JUH\￿￿ ￿￿￿EHWZHHQ￿￿￿￿￿DQG￿￿￿￿LQ￿OLJKW￿JUH\￿￿ ￿￿DQG￿￿￿￿￿￿￿LQ￿
ZKLWH￿￿ ￿￿￿(5$￿ ￿(YHQW￿'ULYHQ￿± 5LVN￿$UELWUDJH￿￿('6￿ ￿(YHQW￿'ULYHQ￿± 'LVWUHVVHG￿6HFXULWLHV￿￿*/%￿ ￿*OREDO￿￿*(6￿ ￿*OREDO￿(VWDEOLVKHG￿￿*,1￿ ￿
*OREOD￿,QWHUQDWLRQDO￿￿*(0￿ ￿*OREDO￿(PHUJLQJ￿￿0$&￿ ￿0DFUR￿￿0.1￿ ￿0DUNHW￿1HXWUDO￿￿/2/￿ ￿/RQJ￿RQO\￿/HYHUDJHG￿￿6(&￿ ￿6HFWRUV￿￿6+6￿ ￿6KRUW￿
6HOOLQJ￿￿233￿￿12&￿ ￿QR￿&DWHJRU\￿￿1,&￿ ￿1LFKH￿￿',9￿ ￿'LYHUVLILHG￿￿0.7￿ ￿0DUNHW￿3UR[\￿￿:;8￿ ￿:RUOG￿H[FOXGLQJ￿86￿￿020￿ ￿0RPHQWXP￿￿6:*￿






<HDU￿ 5HWXUQ 6￿'￿ 2EV￿ 5HWXUQ 6￿￿'￿ 2EV￿ 5HWXUQ 6￿￿'￿ 2EV￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
0HDQ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
0HDQ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
0HDQ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
3DQHO￿%￿￿/LYLQJ￿￿ 'HDG￿)XQGV 3DQHO￿&￿￿/LYLQJ￿￿ $OO￿)XQGV
<HDU￿ 5HWXUQ <HDU￿ 5HWXUQ
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
%LDV￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ SHU￿0RQWK %LDV￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ SHU￿0RQWK
￿￿￿￿ SHU￿<HDU ￿￿￿￿ SHU￿<HDU
%LDV￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ SHU￿0RQWK %LDV￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ SHU￿0RQWK
￿￿￿￿￿ SHU￿<HDU ￿￿￿￿ SHU￿<HDU
%LDV￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ SHU￿0RQWK %LDV￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ SHU￿0RQWK
￿￿￿￿ SHU￿<HDU ￿￿￿￿ SHU <HDU
7KLV￿7DEOH￿UHSRUWV￿WKH￿VXUYLYRUVKLS￿ELDV￿RI￿FDOFXODWHG￿IURP￿RXU￿GDWDEDVH￿￿2XU￿0$5￿GDWDEDVH￿
FRQWDLQV￿￿￿￿￿￿KHGJH￿IXQGV￿￿LQFOXGLQJ￿￿￿￿￿￿VXUYLYHG￿IXQGV￿DQG￿￿￿￿￿￿GLVVROYHG￿IXQGV￿DV￿RI￿












$OO ￿￿￿￿￿ 1$ 1$ ￿￿￿￿
:LWKRXW￿￿￿0 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
:LWKRXW￿￿￿0 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
:LWKRXW￿￿￿0 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
:LWKRXW￿￿￿0 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
:LWKRXW￿￿￿0 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
6XE￿SHULRG￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
$OO ￿￿￿￿￿ 1$ 1$ ￿￿￿￿
:LWKRXW￿￿￿0 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
:LWKRXW￿￿￿0 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
:LWKRXW￿￿￿0 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
:LWKRXW￿￿￿0 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
:LWKRXW￿￿￿0 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
6XE￿SHULRG￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
$OO ￿￿￿￿￿ 1$ 1$ ￿￿￿￿
:LWKRXW￿￿￿0 ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿




DYHUDJH￿ PRQWKO\￿ UHWXUQ￿ XVLQJ￿ WKH￿ SRUWIROLR￿ ZKLFK￿ LQYHVWV￿ LQ￿ DOO￿ IXQGV￿ HDFK￿ PRQWK￿ ￿WKH￿





3DQHO￿$ ￿￿6LQJOH￿LQGH[￿PRGHO 3DQHO￿% ￿￿&DUKDUW￿V￿￿￿IDFWRU￿PRGHO
,QGLYLGXDO￿)XQGV $OSKD 0NW 5￿￿DGM
$OSKD￿'LVWULE￿









￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
(YHQW￿GULYHQ￿￿ 'LVW￿￿6HF ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿




￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
*OREDO ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿
*OREDO￿(VW￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿




￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
*OREDO￿,QWHUQ￿ ￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿




￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
*OREDO￿(PHUJLQJ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
86￿2SS￿ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$
￿￿￿ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$
0DFUR ￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
0DUNHW￿1HXWUDO ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿




￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
/RQJ￿2QO\￿/HY￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
6HFWRU ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿




￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
6KRUW 6DOHV ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿




￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
1R￿FDWHJRU\ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
,QGLYLGXDO￿)XQGV￿7RWDO ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿














￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
'LYHUVLILHG ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿




￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
2WKHU￿ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$
￿￿￿ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$
)XQGV￿RI￿)XQGV￿7RWDO ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿




￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
+HGJH￿IXQGV￿7RWDO ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
















￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿




￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
*OREDO ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿





￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿







￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
*OREDO￿(PHUJLQJ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿





￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿





￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
/RQJ￿2QO\￿/HY￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿






￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿





￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿











￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿







￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿






￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿













￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿







UHSRUW￿WKH￿ SHUFHQWDJH￿ RI￿ VLJQLILFDQWO\￿ SRVLWLYH￿ DOSKDV￿￿￿￿￿￿VLJQLILFDQWO\￿ QHJDWLYH￿DOSKDV￿￿￿￿￿DQG￿DOSKDV￿
LQVLJQLILFDQWO\￿ GLIIHUHQW￿ IURP￿ ]HUR￿ ￿￿￿￿ DW￿ WKH￿ ￿￿￿ OHYHO￿￿ W￿VWDWV￿ DUH￿ KHWHURVNGDVWLFLW\￿ FRQVLVWHQW￿￿ ￿￿￿￿
6LJQLILFDQW￿ DW￿ WKH￿ ￿￿￿ OHYHO￿￿ ￿￿￿ 6LJQLILFDQW￿ DW￿ WKH￿ ￿￿￿ OHYHO￿ DQG￿ ￿￿ 6LJQLILFDQW￿ DW￿ WKH￿ ￿￿￿￿ OHYHO￿7DEOH￿￿￿￿￿3HUIRUPDQFH￿RI￿KHGJH￿IXQGV￿GXULQJ￿WKH￿EXOOLVK￿DQG￿EHDULVK￿VXE￿SHULRGV
3DQHO￿$ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
,QGLYLGXDO￿)XQGV







￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿










￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
*OREDO ￿￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿








￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿




￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
*OREDO￿(PHUJLQJ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
86￿2SS￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿





￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿





￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
/RQJ￿2QO\￿/HY￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿





￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
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1R￿FDWHJRU\ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿




￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿





￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿






￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
2WKHU ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿










￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿7DEOH￿￿￿￿FRQWLQXHG￿
3DQHO￿% ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
,QGLYLGXDO￿)XQGV






￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿
'LVW￿￿6HF ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
*OREDO ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿
*OREDO￿(VW￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿
*OREDO￿,QWHUQ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿
*OREDO￿(PHUJLQJ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
86￿2SS￿ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$
0DFUR ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿
0DUNHW￿1HXWUDO ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
/RQJ￿2QO\￿/HY￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿













￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿
1R￿FDWHJRU\ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿
,QG￿￿)XQGV￿7RWDO ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿







￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿






￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿











￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿
7KLV￿7DEOH￿SUHVHQWV￿WKH￿UHVXOWV￿RI￿WKH￿HVWLPDWLRQ￿RI￿RXU￿FRPELQHG￿PRGHO￿IRU￿WKH￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿3DQHO￿$￿￿
DQG￿WKH￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿3DQHO￿%￿￿VXE￿SHULRGV￿￿:H￿UHSRUW￿WKH￿2/6￿HVWLPDWRUV￿IRU￿HTXDOO\￿ZHLJWKHG￿SRUWIROLRV￿
SHU￿ LQYHVWPHQW VWUDWHJ\￿￿ SHU￿ W\SH￿ RI￿ IXQGV￿ DQG￿ IRU￿ DOO￿ IXQGV￿￿ 7KH￿ ODVW￿ FROXPQ￿ JLYHV￿ WKH￿ GLVWULEXWLRQ￿ RI￿
LQGLYLGXDOO\￿HVWLPDWHG￿PRQWKO\￿DOSKDV￿IRU￿DOO￿IXQGV￿ZLWK￿￿￿￿PRQWKO\￿GDWD￿RU￿PRUH￿LQ￿D￿VSHFLILF￿LQYHVWPHQW￿
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'￿D ￿￿￿￿￿





￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿
'￿E ￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿






￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
'￿ ￿￿￿￿￿



















￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿

















￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿















￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿






￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿






￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
'￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿






￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
'￿￿E ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
'￿￿& ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿
￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿VSUHDG ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
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￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿VSUHDG ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
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￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿￿￿￿
'￿E ￿￿￿￿￿















￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
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